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2．事業等のリスクの開示をめぐる動向
　事業等のリスクの開示については，2019 年 1 月 31 日に施行された企業内容等の開示に
関する内閣府令等の一部を改正する内閣府令（平成 31 年内閣府令第 3 号）により，開示
内容の拡充が図られることとなった（3）。
























わかりやすく記載するように求めている。事業等のリスクに関する規定は，2020 年 3 月
31 日に終了する事業年度に係る有価証券報告書から適用されることとされているが，
2019 年 3 月 31 日から早期適用することも妨げないとされている（5）。
　また，開示府令の改正に合わせ，報告書で求められていたプリンシパルベースのガイダ






































のリスクの記載内容を分析することにしたい。分析の対象となるのは，2018 年 4 月 1 日









箇所を抽出している。このうち，2019 年 11 月 30 日までに訂正有価証券報告書が提出さ
れたものについては訂正有価証券報告書の XBRL インスタンスを使用している（9）。また，
事業等のリスクについては，2019 年 3 月 31 日の有価証券報告書から改正開示府令の早期
適用が認められているが，今回はこれを考慮していない。
　LDA に必要なデータは，単語と出現頻度をベクトルとして表現した bag-of-words であ





［2014］は，RiskFactor を読むと，1 つのセンテンスに 1 つのトピックが記述されてい
ると指摘している。そこで BaoandDatta［2014］は，トピックモデルを用いる場合に，
RiskFactor 全体を 1 つの文書として，そこに含まれるトピックを推定するのではなく，
















































































されたリスクを 17 に分類したのをはじめ，中野［2010］は 7 つの分類を設けて，具体例











確率が高いトピックをそのパラグラフのトピックに決定する。たとえば図表 2 のように 3
つの分割されたパラグラフは，図表 4 のようにトピックとその出現確率が計算される。例
えば 1 つ目のパラグラフは，トピック 4 の確率が 0.033，トピック 5 が 0.373，トピック 9
が0.093，トピック 12 が 0.034，トピック 16 が 0.040，トピック 18 が 0.103，トピック 23
が 0.196，トピック 24 が 0.036，トピック 25 が 0.065 であることを示している。このうち
もっとも確率が高いのはトピック 5 なので，このパラグラフのトピックは 5 に決定される。
したがって，この事業等のリスクのトピックは，トピック 5，トピック 28，トピック 18
であると推定される。
　以上のようにして，24974 のパラグラフのトピックを決定し，各トピックの数を集計し
たものが図表 5 である。また，図表 6 はトピック 14 に分類されたパラグラフの中から 3
（11） 前回と同様，日本語の分かち書きをMeCab（http://taku910.github.io/mecab/）によって行い，MeCabが使
う辞書として，mecab-ipadic-NEologd（https://github.com/neologd/mecab-ipadic-neologd/）を使用している。




（13） 今回は，Python と，Python のトピックモデルのライブラリである genism（https://radimrehurek.com/
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た 4 業種を除く 29 業種が対象となっているが，7 業種は会社数が少ないため，ここでは
除外する。







29 の記載割合が多くなっている。また，銀行業と情報・通信業ではトピック 18 が，小売
業と建設業ではトピック 14 がそれぞれ多くなっている。一方で，クラスタリングでは把
握できなかった，トピック 5 の記載割合が高い医薬品と電気機器，トピック 8 の記載割合
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〔抄　録〕
　本研究では有価証券報告書の事業等のリスクを，トピックモデルによってトピックを推
定することで記載内容を分析した。特に事業等のリスク全体を 1 つの文書として分析する
のではなく，事業等のリスクをリスク項目ごとにパラグラフに分割し，そのパラグラフを
1 つの文書として分析することで，おおむねトピックの推定が可能になったと考えられる。
推定されたトピックからパラグラフのトピックを決定し，事業等のリスクに，どのような
トピックが記載されているかを明らかにすることができた。さらに，これによって，どの
ような業種で，どのようなリスクの記載割合が高いかを明らかにすることができた。
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